Inflation Dynamics and the Cost Channel: An Application for Chile by David Coble


















DINÁMICA DE INFLACIÓN Y  
EL CANAL DE COSTOS: UNA  
















                                                 
 La serie de Documentos de Trabajo en versión PDF puede obtenerse gratis en la dirección electrónica:  
http://www.bcentral.cl/esp/estpub/estudios/dtbc.  Existe la posibilidad de solicitar una copia 
impresa con un costo de $500 si es dentro de Chile y US$12 si es para fuera de Chile. Las solicitudes se 
pueden hacer por fax: (56-2) 6702231 o a través de correo electrónico: bcch@bcentral.cl. 
 
Working Papers in PDF format can be downloaded free of charge from: 
http://www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper. Printed versions can be ordered 
individually for US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be placed by 
fax: (56-2) 6702231 or e-mail: bcch@bcentral.cl.  
BANCO CENTRAL DE CHILE 
 




La serie Documentos de Trabajo es una publicación del Banco Central de Chile que 
divulga los trabajos de investigación económica realizados por profesionales de esta 
institución o encargados por ella a terceros. El objetivo de la serie es aportar al debate 
temas relevantes y presentar nuevos enfoques en el análisis de los mismos. La difusión 
de los Documentos de Trabajo sólo intenta facilitar el intercambio de ideas y dar a 
conocer investigaciones, con carácter preliminar, para su discusión y comentarios. 
 
La publicación de los Documentos de Trabajo no está sujeta a la aprobación previa de 
los miembros del Consejo del Banco Central de Chile. Tanto el contenido de los 
Documentos de Trabajo como también los análisis y conclusiones que de ellos se 
deriven, son de exclusiva responsabilidad de su o sus autores y no reflejan 




The Working Papers series of the Central Bank of Chile disseminates economic 
research conducted by Central Bank staff or third parties under the sponsorship of the 
Bank. The purpose of the series is to contribute to the discussion of relevant issues and 
develop new analytical or empirical approaches in their analyses. The only aim of the 
Working Papers is to disseminate preliminary research for its discussion and comments. 
 
Publication of Working Papers is not subject to previous approval by the members of 
the Board of the Central Bank. The views and conclusions presented in the papers are 
exclusively those of the author(s) and do not necessarily reflect the position of the 





Documentos de Trabajo del Banco Central de Chile 
Working Papers of the Central Bank of Chile 
Agustinas 1180 
Teléfono: (56-2) 6702475; Fax: (56-2) 6702231 
 
 
 Documento de Trabajo  Working Paper 
N° 431  N° 431 
 
 
DINÁMICA DE INFLACIÓN Y EL  
CANAL DE COSTOS: UNA  
APLICACIÓN PARA CHILE 
 
David Coble 
Gerencia de Análisis Macroeconómico 






La importancia de los mecanismos de transmisión de la política monetaria hacen 
imprescindible un estudio acabado de los posibles canales por los que pueda influir el 
instrumento utilizado. El mecanismo tradicional de transmisión es aquel en el que un aumento 
de la tasa de interés busca disminuir las presiones de precios por el lado de la demanda. No 
obstante lo anterior, existe otro posible canal relevante de transmisión de política monetaria: el 
canal de costos. Un aumento del interés nominal afecta la función de costos de empresas que se 
endeudan para pagar a sus trabajadores. De esta manera, el efecto de un incremento de la tasa 
de interés sobre la dinámica de precios iría en el sentido contrario al señalado por el canal 
tradicional de política monetaria. El propósito de este trabajo es estimar la curva de Phillips 
para el caso chileno, y verificar si el canal de costos afecta la dinámica de la inflación. Los 





The importance of the monetary transmission mechanisms calls for a thorough study of the 
possible channels by which it can influence the instrument used. The traditional mechanism is 
an increase in the interest rate that reduces pressures on prices from the demand side. 
Nevertheless, another possible monetary policy transmission channel exists: the cost channel. 
An increase in the nominal interest rate affects the cost functions of firms that borrow to pay 
their workers. This way the effect on the price dynamics of an increment in the interest rate 
seems to go in opposite direction to the traditional channel. The purpose of this work is to 
estimate the Phillips curve for the Chilean case, and to verify whether the cost channel affects 
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